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RESUMEN

Hace ya mas de dos décadas desde que apareciesen los fondos cotizados o
Exchange-Traded Funds (o simplemente ETFs), si bien su verdadera expansién como

producto financiero consolidado se ha producido en los tltimos diez afios.

Los ETFs son un producto financiero de naturaleza hibrida; actuan como los
fondos de inversion tradicionales canalizando la inversion de los particulares a la vez que

cotizan en el mercado bursatil en un modo similar al que lo hacen las acciones.

A pesar de su relativamente reciente aparicion en el mercado ha terminado por
convertirse en una de las formas de inversion predilectas para muchos operadores,
especialmente porque permite la entrada de pequefios inversores, ya que participar de
ellos no requiere de grandes desembolsos de dinero como si suelen requerir los fondos de

inversion mas tradicionales.

En este trabajo se estudiara el origen y evolucion de estos fondos y del mercado
(con atencion a su funcionamiento y a los costes de operar en dicho mercado), la
regulacion que los ampara, asi como su realidad actual, poniendo el foco tanto en sus
caracteristicas mas destacadas como en los riesgos que corren quienes deciden invertir en

ellos, destacando de igual forma los beneficios mas relevantes de estas inversiones.

Palabras clave: fondos cotizados, ETFs, producto de inversion, mercado, inversores,

cotizacion.



ABSTRACT

It has been more than two decades since the Exchange-Traded Funds (or simply
ETFs) appeared, although their real expansion as a consolidated financial product has

taken place in the last ten years.

ETFs are hybrid financial products; they act like traditional investment funds
channeling the investment of investors while they are quoted on the stock market in a

similar way to what the shares do.

Although their relatively recent appearance in the market, they are right now one
of the preferred investment instruments for many operators, especially because they allow
the entrance of small investors, since participating in them does not require large outlays

of money as most traditional investment funds usually require.

This paper will study the origin and evolution of these funds and the market
(paying special attention to the way to conduct operations and the costs of operating in
that market), the regulation that covers them, as well as their current reality, focusing both
on their more prominent characteristics and in the risks that those who decide to invest in

them can suffer, highlighting also the most relevant benefits of these investments.

Keywords: Exchange-Traded Funds, ETFs, investment product, market, investors,

quotation



1. INTRODUCCION

Este Trabajo Fin de Grado (en adelante, TFG) tiene dos objetivos principales; por un
lado, otorgar una explicacion completa de los fondos cotizados o Exchange Traded Funds

(en adelante ETFs) y, por otro, analizar si son una buena opcion de inversion.

1.1. JUSTIFICACION Y CONTEXTUALIZACION DEL TEMA

Las Instituciones de Inversion Colectiva son instrumentos de ahorro y de inversion
que “tienen por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o
no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados
colectivos” (art. 1.1 Ley 35/2003"). Dentro de esta categoria encontramos los Fondos de

Inversion y las Sociedades de Inversion.

Los Fondos de Inversion, por su parte, son entidades sin personalidad juridica que
actian en el mercado como un patrimonio Unico cuya gestion y representacion estd a
cargo de una entidad gestora con el concurso de un depositario. Los inversores,
denominados participes, a través de la compra de participaciones disfrutardn de las
ganancias obtenidas de forma conjunta por la entidad en funciéon de su cuota de

liquidacion.

Los Fondos Cotizados o Exchange-Traded Funds, presentan un caracter hibrido entre
los fondos de inversion tradicionales y las acciones, pues mientras que su estructura
coincide con la de los fondos de inversion tradicionales se negocian en el mercado
continuo, condiciones Unicas que han hecho que se conviertan en un activo atractivo para

los inversores.

! Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva



Desde que surgieron en Canadd en 1990 han experimentado un crecimiento sin
precedentes en el mundo financiero, con una tasa promedio del 40% anual hasta 2012
(BlackRock, 2012) gestionando actualmente activos por valor de mas de 4.700 billones

de dolares americanos.

Ademas del aumento en el volumen de activos gestionados se ha producido una
expansion en cuando a su variedad; mientras que en un principio se dedicaban de forma
casi exclusiva a la réplica de los principales indices bursétiles actualmente siguen indices
de materias primas, de renta fija, de inversiones alternativas, etc.; ademas de existir

algunos que se especializan en un sector o area geografica concreta.

El hecho de ser un instrumento de gestion pasiva, basado en la réplica de un indice o
un indicador asociado a unos activos subyacentes, ofrece un alto grado de diversificacion
con unos costes relativamente bajos y una rentabilidad muy similar a la de mercado. Esto
lo convierte en un producto muy a tener en cuenta por aquellos inversores que apuestan
por la gestion pasiva, al entender que no se puede batir al mercado, pero también por
aquellos que siguen estrategias de gestion activa, pues permite al inversor exponerse de
forma sencilla a un mercado o sector, resultando de mayor utilidad cuando menor es la

liquidez del mismo.

El interés personal por este tema surge como consecuencia del debate constante entre
las técnicas de gestion pasiva y las de gestion activa. Es decir, en si realmente el uso de
un gestor profesional proporciona mejores rendimientos o si, por el contrario, como indica
la teoria de los mercados eficientes, no es posible batir al mercado de forma continua.
Leyendo sobre la materia llegué a los ETFs, sobre los cuales apenas conocia la
terminologia desconociendo los pormenores de su funcionamiento. Percibiendo que

podian ser un tema de gran interés, me decidi por proceder a su estudio.



1.2 ESTADO DE LA CUESTION

A pesar de que su aparicion en Espana se produjo en 2006, la informacion disponible
en espanol si bien puede parecer abundante no es muy completa. Es cierto que podemos
encontrar tanto en la Comisién Nacional del Mercado de Valores como en Bolsas y
Mercados Espafioles guias del inversor en las que se expone el mercado de los fondos
cotizados, sin embargo, las explicaciones que encontramos son muy superficiales, lo que

no nos permite comprender verdaderamente este instrumento financiero.

Ademas, al igual que sucede con la informacion, los estudios sobre la evolucion y los
rendimientos de los ETFs se centran en Estados Unidos. Si bien los mismos son
importantes y proporcionan datos validos sobre los resultados de estos instrumentos, la
distinta regulacion entre este mercado y el europeo y la no identidad entre perfiles de
inversion hacen que no sea posible la extrapolacion de estos datos. Por tanto, el analisis
de este instrumento en el mercado espafiol resulta una cuestion novedosa y ain por

desarrollar.

1.2. OBJETIVOS

Como se ha sefialado, este TFG tiene dos objetivos fundamentales. En primer lugar,
ofrecer una guia completa de los ETFs; incluyendo sus caracteristicas, el funcionamiento
del mercado, la regulacion, sus riesgos y ventajas y el régimen fiscal al que los mismos
se ven sujetos. Se trata de una primera parte expositiva que a la vez que proporciona una
buena base tedrica para la comprension de este tipo de fondos de inversion, sirve de punto

de partida para el posterior analisis de los mismos en el mercado espafol.

El segundo objetivo es determinar si los ETFs son un buen instrumento de gestion
pasiva y que, como tal, debe ser tenido en cuenta a la hora de seleccionar los productos
en los que colocar los activos tanto por inversores institucionales como individuales.

A su vez, se expondran las diferencias y posibles ventajas o desventajas entre los
mismos y otros productos bien de caracteristicas similares bien que nos ofrezcan las

mismas posibilidades.



1.3. METODOLOGIA

La primera parte del trabajo consistente en la exposicion de los fondos cotizados, se
basa en una revision de la literatura. Para ello se han utilizado tanto recursos en espafiol,
principalmente obtenidos de la CNMV y de la guia de los fondos cotizados publicada por
inversis, como, y especialmente, recursos en inglés que proporcionan un mayor nivel de
detalle en la materia. Mediante el método exploratorio se pretenden identificar las
principales cualidades de este vehiculo de inversidn que permitan comprender su

funcionamiento y los distintos usos que puede tener en el mercado.

Para la segunda parte, al tratarse de un andlisis del mercado espafiol y de la
rentabilidad de estos fondos respecto de otro tipo de activos, se ha realizado un estudio
cuantitativo a partir de los datos publicados por Bolsas y Mercados Espafioles sobre la
evolucion del mercado, que se ha complementado con los escasos estudios previos

publicados.

1.4. ESTRUCTURA

El presente trabajo se encuentra dividido en cuatro puntos distintos, sin embargo, por

los objetivos que persigue, se divide en dos partes claramente diferenciadas.

La primera parte comprende los puntos 2 y 3; y se trata del marco tedrico y la
descripcion de los fondos cotizados. El punto segundo es una breve descripcion de las
Instituciones de Inversion Colectiva a las cuales pertenecen los fondos cotizados con el

objetivo de ofrecer un panorama en el que situar este vehiculo.

El punto tercero, por su parte, contiene toda la informacion relativa a los ETFs y se
divide, a su vez, en siete puntos dedicados cada uno a alguno de los aspectos que hacen a
este vehiculo tnico.

Asi, se analizara su origen, evolucion y legislacion; su funcionamiento en el mercado;
los tipos existentes; sus caracteristicas; sus riesgos y ventajas y, por ultimo, su régimen

fiscal.



En la segunda parte, integrada por el punto cuarto, se procede al analisis del mercado
de los fondos cotizados, la comparacion entre sus rendimientos y los de otros activos

similares, su evolucion a lo largo de los afos y las perspectivas futuras de los mismos.

Por ultimo, en el punto quinto se recogeran las conclusiones para responder al
segundo objetivo, es decir, si este tipo de fondos de inversion es una buena opcion para

inversores institucionales e individuales.
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2. LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

2.1. ORIGEN Y EVOLUCION

Los inicios en Espafia de las Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante IIC) se
remontan a los afios cincuenta, concretamente fue en 1952 cuando por primera vez se
regularon mediante la Ley sobre el Régimen juridico-fiscal de las Sociedades de Inversion
Mobiliaria. Esta primera norma, que se centraba en las Sociedades de Inversion mobiliaria
de capital fijo, basaba su regulacion en los Investment trust de otros paises europeos en
los que las inversiones industriales ya eran populares. Su caracter limitado y restrictivo
dio lugar a que tan solo seis anos después se produjese la primera reforma legislativa, a
través de la Ley de 26 de diciembre de 1958 supuso una flexibilizacion del régimen, al
permitir a las ICC invertir en valores no cotizados y ampliar el limite maximo en valores

de una misma empresa

Posteriormente, el Decreto-Ley 7/64, de 30 de abril, sobre Sociedades y Fondos de
Inversion y Bolsas de Comercio, autoriz6 la creacion de sociedades de capital variable y
con ello surgieron los fondos de inversion®. Esta norma también tenia como novedad la
creacion de las sociedades gestoras, responsables de la gestion del patrimonio, y las

entidades depositarias, al frente de la custodia de los valores.

A pesar de estas modificaciones legales, el interés de los inversores por estos
productos financieros no aumentaria hasta la aprobacion de la Ley 46/1984 de 26 de
diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva. Partiendo de la
regulacion contenida en la Directiva 85/611/ CEE de Organismos de Inversion Colectiva
en Valores Mobiliarios, la norma otorga en un Uinico cuerpo normativo un tratamiento
completo a esta modalidad de inversion a la vez que habilita el desarrollo reglamentario

de la misma.

2 Ley de 26 de diciembre de 1958, de régimen juridico-fiscal de las Sociedades de Inversion
Inmobiliaria.

3 El primer fondo de inversion en Espaa fue creado por la gestora Gesfondo del Banco Urquijo
en 1966 bajo la denominacion de Nuvofondo.



Supuso un gran desarrollo de la industria que en solo dos afios vio su patrimonio
aumentado en un 43% y su numero de inversores en un 143% alcanzando asi un
patrimonio de 1.881 millones de euros y 286.200 inversores a 31 de diciembre de 1985,
de los cuales un 23% correspondia a sociedades y el 77% a fondos de inversion

(Fundacion INVERCO, 2007)

El impulso definitivo a la popularizacion tuvo su origen en dos leyes, por un lado, la
Ley 31/1990, de 27 de diciembre, de aprobacion de los Presupuestos Generales del Estado
y, por otro, la Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas. La primera introdujo el principio de neutralidad fiscal, estableciendo un régimen
de tributacion del 1% por el Impuesto de Sociedades a las IIC para evitar la doble
imposicidon que podian sufrir los inversores al optar invertir en estas en lugar de hacerlo
directamente en valores mobiliarios. La segunda, relativa al Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas (en adelante, IRPF), establecié que los rendimientos obtenidos
tributarian al tipo marginal aplicando unos coeficientes reductores a las plusvalias

obtenidas.

El régimen fiscal mas beneficioso de las ganancias propicié un aumento del interés
de los inversores y llevo a que las grandes entidades de crédito iniciasen una etapa de
comercializacion atrayendo una parte del ahorro a estas formulas. Asi, en diciembre de
1999, el patrimonio medio de las IIC alcanz6 los 67,5 millones de euros a finales de 1999,

y el nimero de inversores alcanzo la cifra de 8 millones (Fundaciéon INVERCO, 2007).

El Real Decreto 91/2001%, motivado por el gran dinamismo experimentado en el
sector, supuso adaptaciones en el ordenamiento juridico-financiero relativo a las
Sociedades de Inversion. Sus objetivos, como sefiala la exposicion de motivos, eran abrir
el mercado a nuevas figuras de inversion colectiva ya presentes en otros paises y la

flexibilizacion de la creacion y operativa de las instituciones.

* Real Decreto, 91/2001, de 2 de febrero, por el que se modifica parcialmente el Real Decreto
1393/1990, de 2 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva.
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Consecuencia de la reforma surgieron los Fondos Indice (aquellos que desarrollan
una politica de inversion que toma como referencia un determinado indice bursatil o de
renta fija), pues mientras que antes existia una limitacién que prohibia invertir mas de un
10% de los activos en un mismo valor, ahora esta se ampliaba al 25% de forma que ya se

podia imitar el IBEX-35 sin superar los margenes.

Por ultimo, como consecuencia de dos modificaciones en la Directiva 85/611/CEE,
la Directiva 2001/107/CE’ y la Directiva 2001/108/CE® del Parlamento Europeo y del
Consejo, se adapta la normativa nacional a través de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva, y de su Reglamento de desarrollo, aprobado por

Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

2.2. CONCEPTO

El primer concepto de Institucion de Inversion Colectiva lo encontramos en la Ley de
15 de julio de 1952 que definia las sociedades de inversion mobiliaria (Unicas recogidas
en la Ley) como “compaiiias anonimas que, teniendo un capital desembolsado no inferior
a veinticinco millones de pesetas, tengan por exclusivo objeto la adquisicion, tenencia,
disfrute, administracion en general y enajenacion de valores mobiliarios, para compensar,
por una adecuada composicion de sus activos, los riesgos y los tipos de rendimiento, sin

participacion mayoritaria econdmica y politica en otras sociedades” (art. 1).

Sin embargo, no fue hasta la Ley 46/1984, de Instituciones de Inversion Colectiva,
cuando naci6 el concepto de IIC que hoy conocemos, pues la misma regulaba tanto

sociedades como fondos de caracter financiero y no financiero.

> Directiva 2001/107/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002, que
modifica la Directiva 85/611/CEE del Consejo por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en
valores mobiliarios (OICVM), con vistas a la regulacion de las sociedades de gestion y los folletos
simplificados.

% Directiva 2001/108/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002, por la
que se modifica la Directiva 85/611/CEE del Consejo por la que se coordinan las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva
en valores mobiliarios (OICVM), en lo que se refiere a las inversiones de los OICVM.
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Actualmente, se encuentran definidas en el art. 1.1 de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante LIIC) y en el art. 1.2 del

Reglamento que la desarrolla (en adelante RIIC), de idéntico contenido.

Asi, se establece:

“son instituciones de inversion colectiva aquellas que tienen por objeto la captacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se

establezca en funcion de los resultados colectivos”.

De esta definicion podemos extraer tres ideas claves:

- La finalidad de las IIC es la captacion de fondos de varios inversores; que pueden ser
tanto institucionales como individuales, para invertirlos de forma profesionalizada y

diversificada y obtener con ello una rentabilidad.

- La normativa, en principio, ofrece un concepto muy abierto en cuanto a las clases de
activos en los que las IIC pueden invertir al incluir “bienes, derechos, valores y otros
instrumentos, financieros o no”. Posteriormente, la norma hace una acotacion
estableciendo los mismos, tanto para las IIC de caracter financiero como para las IIC

de caracter no financiero.

- Los rendimientos de las Instituciones de Inversion Colectiva se establecen en funcion
de resultados colectivos que posteriormente se reparten a los participes en proporcion

a su aportacion.

En cuanto a la clasificacion de las Instituciones de Inversion Colectiva, si bien existen
numerosos criterios para clasificar las IIC, los més relevantes son los que lo hacen, por
un lado, segun la forma juridica y, por otro, segun el tipo de activos que tengan por objeto.
Esta es, ademas, la clasificacion utilizada por el legislador, tanto en el art. 1 apartados 2

y 3 LIIC como en el RIIC articulo 1 apartados 3 y 4.
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En virtud de su forma juridica, distinguimos entre Sociedades de Inversion y Fondos

de Inversion.

El concepto de Fondos de Inversion queda definido en el art. 3 LIIC, que establece que

se caracterizan por ser:

patrimonios separados sin personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de
inversores, incluidos entre ellos otras IIC, cuya gestion y representacion corresponde a una
sociedad gestora, que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del fondo, con el
concurso de un depositario, y cuyo objeto es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico
para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o

no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Se trata, por tanto, de una figura que actiia en el mercado como un patrimonio
unico, constituido por bienes y derechos pertenecientes a varios inversores. El Fondo de
Inversion, es autébnomo de los participes lo que implica, en primer lugar, que no responde
de las deudas de estos, de las sociedades gestoras ni de los depositarios y, en segundo
lugar, que los inversores solo responden por las deudas del fondo hasta el limite de su

aportacion.

Su constitucion se realiza mediante la aportacion, previa autorizacion por la
Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante CNMV), de una o varias
participaciones iniciales (art. 5 LIIC). Su patrimonio total se divide en partes alicuotas,
que reciben la denominaciéon de participaciones, tienen la condicion de valores
negociables y pueden representarse tanto mediante anotaciones en cuenta como por

medio de certificados denominativos.

Por su parte, las Sociedades de Inversion, en virtud del art. 9 LIIC, son sociedades
anonimas cuyo objeto social es la inversion en activos financieros o no financieros y que
poseen personalidad juridica propia por su configuraciéon como Sociedad Andénima. Su
capital debe estar integramente suscrito y desembolsado y se representa mediante

acciones.
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La Ley faculta, tanto en relacion con los Fondos de Inversion como con las
Sociedades de Inversion, su creacion por compartimentos. De esta forma, bajo un tnico
contrato constitutivo y unos estatutos sociales (Sociedades de Inversion) o reglamento de
gestion (Fondos de Inversion) se crean varios sub-fondos o sub-sociedades, cada una con
su propia politica de inversion y régimen de comisiones y gastos, permitiendo una mayor

diversificacion y especializacion.

Atendiendo a la perspectiva u objeto de inversion que tengan estas entidades, se

clasifican en caracter financiero y caracter no financiero.

La LIIC, en su art. 29, establece el concepto de caracter financiero entendiendo
por tal “aquellas que tengan por objeto la inversion en activos e instrumentos financieros,
conforme a las prescripciones definidas en esta ley y en su desarrollo reglamentario”. Los
activos aptos para la inversion de estas IIC se encuentran recogidos en el art. 30 LIIC y

art. 48 RIIC.

Por su parte, las IIC de caracter no financiero se definen por exclusion, y son
aquellas no contempladas en el art. 29 LIIC, se dividen en aquellas cuyo objeto es la
inversion en bienes de naturaleza urbana para su arrendamiento y las que tienen un objeto

no financiero distinto del inmobiliario.

Una vez explicadas las Instituciones de Inversion Colectiva a fin de comprender el
panorama en el que se enmarcan los Fondos de Inversion Cotizados procedemos al

estudio de los mismos.
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3. LOS FONDOS DE INVERSION COTIZADOS

3.1 INTRODUCCION

Los Fondos Cotizados, mas conocidos por sus siglas en inglés ETFs (Exchange
Traded Funds) surgen como consecuencia del desarrollo de las Instituciones de Inversion

Colectiva y las innovaciones en los productos de inversion y la gestion de carteras.

Se definen, en palabras de Sénchez Quifiones et. al. (2009), como “fondos de
inversion de caracter financiero cuyas participaciones estdn admitidas a negociacion en
bolsas de valores”. Siguen una estrategia de gestion pasiva basada en la réplica de un

indice que puede ser bursatil, de renta fija o de materias primas.

Presentan un carécter hibrido entre los Fondos de Inversion y las acciones contando
con las ventajas de ambos; como fondos permiten con una inversion relativamente
pequeiia conseguir una gran diversificacion; y como acciones, derivado de su cotizacion
en mercados organizados, otorgan flexibilidad, ya que se pueden comprar y vender

durante toda la sesion.

Desde su aparicion en los mercados en los afios noventa en Estados Unidos han tenido
un crecimiento exponencial lo que hace que cada vez sean mas tenidos en cuenta por los
inversores a la hora de seleccionar donde colocar sus activos. Su aparicion en Espafia
tuvo lugar en 2006 con la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva y desde
entonces su importancia ha aumentado alcanzando una inversiéon de mas de 1.800

millones de euros a 31 de marzo de 2018 segtin datos de Bolsa de Madrid.
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3.2. ORIGEN Y EVOLUCION

En la década de 1970 los inversores institucionales comenzaron a incorporar la
Teoria Moderna de Carteras’ a su gestion, al ser conscientes que la inversion “en el
mercado” podia dar mejores resultados que la compra de activos individuales. Este
cambio en la mentalidad inversora dio lugar a la aparicion del primer fondo indexado en
1971 gestionado por el fondo de pensiones de Samsonite Corporation y estructurado por
Well Fargo Investment Advisor Posteriormente, en 1975, se cred el primer fondo de

inversion mobiliaria indexado.

La mayoria de los ETF, segun Joanne M. Hill et al. (2015), son una extension de
estos index-based mutual funds, con la diferencia de que los primeros permiten la
negociacion durante toda la sesion y no solo al final de la misma como ocurre con los

fondos de inversion.

Si bien la mayoria situa el origen de los ETFs en los fondos SPDR (Standard &
Poor’s Depositary Receipts), el primer fondo cotizado surge en la Bolsa de Toronto,
Canada, en 1989 con la denominacion de Toronto 35 Index Participation Units (TIPs 35),

tal como indica Gastineau (2010).

Tres afios mds tarde, en enero de 1993, surgiria el mencionado SPDR, también
conocido como “spider” que, bajo el ticket SPY, replicaba el indice Standard & Poor’s
500. Nathan Most y Steven Bloom, con la ayuda de otros colaboradores, fueron los
creadores de esta estructura pionera que presentaba muchas de las caracteristicas actuales
de los ETFs, especialmente la exposicion a uno de los principales indices en el mercado
y un mecanismo de creacion y amortizacion de participaciones continuo. Fue un producto
muy popular, logrando en su primer aflo 475 millones de ddlares bajo gestion (Joanne M.
Hill et al., 2015), y continua siendo uno de los fondos cotizados mas importantes de la
actualidad, con un patrimonio gestionado de mas de 95 mil millones de dolares®

(Simpson, 2018).

7 La Teoria Moderna de Carteras, mas conocida como Modern Portfolio Theory se basa en las
ideas de Harry Markowitz que fueron desarrolladas porterioremente por Sharpe y otros en los
afios 60.

% Seglin datos de Morningstar.



El éxito del SPY dio lugar a que en 1995 se crease un segundo fondo cotizado,
MDY, encargado de reproducir el S&P 400 Mid Cap. Sin embargo, no fue hasta que
Morgan Stanley lanzase los WEBS (Wold Equity Benckmark Shares) cuando los ETF

dejaron de ser un producto aislado y la industria comenz6 su desarrollo.

El siguiente punto clave en la expansion tuvo lugar en 1999 cuando el Banco de
Nueva York lanzo el QQQ o Qs que replicaba el NASDAQ 100. El interés por las
empresas tecnologicas en esa €poca, representantes de las mejores acciones del indice,
dieron lugar a que en su primer afio acumulase 18,6 billones de dolares en activos. Junto
a ello, Barclays Global Investors (BGI) lanzo, bajo la etiqueta de iShares, mas de 50

fondos cotizados con el objetivo de competir en esta industria.

Estos dos hitos supusieron, por un lado, la posibilidad de crear carteras de ETFs
y, por otro, un mayor conocimiento del producto por parte de los asesores financieros

consecuencia de los esfuerzos educativos de BGI.

Aunque su llegada a Europa, concretamente a las bolsas de Alemania, Reino
Unido, Suecia y Suiza, se produjo en el afio 2000, la necesidad de una reforma fiscal para
dar cabida a los fondos cotizados retrasé su entrada en Espafia hasta 2006, cuando se

comenzo la comercializacidon del Accion IBEX35 ETF del BBVA.

Desde su lanzamiento los ETFs, tanto es Espafia como a nivel global, han tenido
un crecimiento sin precedentes en el mundo financiero. La industria se ha desarrollado de
forma progresiva, pasando de la réplica casi exclusiva de indices bursatiles a incluir otros
dedicados a renta fija, materias primas o divisas; incorporando activos y mercados poco
liquidos e introduciendo novedades en las formas de réplica como son las permutas

financieras.
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GRAFICO 1: EVOLUCION DEL MERCADO DE LOS ETFs

Global ETF and ETP Growth
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En el grafico anterior, donde se muestra la evolucion del mercado de los ETFs,
podemos observar que en los ultimos trece afios los fondos cotizados han tenido un
crecimiento espectacular a nivel global. Segun datos de IPE (2017) a finales de agosto, el
mercado europeo de los ETF/ETP tenia 2.285 productos, de 60 proveedores distintos,
cotizando en 27 mercados de 21 paises. Ademas, se espera que este crecimiento continue,
como apunta Morningstar, en su estudio “Guided Tour of the European ETF
Marketplace”, donde establece que los fondos cotizados en Europa llegaran a superar el

billon de euros en 2020.

3.3. REGULACION

Los Fondos Cotizados se regulan en Espafia por primera vez a través del Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva. Actualmente,
ese reglamento ha sido derogado y sustituido por el aprobado por el Real Decreto

1082/2012, de 13 de julio.
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Son concretamente los articulos 50 y 79 RIIC los dedicados a su funcionamiento; el
articulo 50 RIIC hace referencia a la diversificacion del riesgo de los ETF en la letrad y,

el art. 79 RIIC esta dedicado a su regulacion.

Encontramos la definicion en el art. 79.1 RIIC que establece que “son fondos de
inversion cotizados aquellos cuyas participaciones estén admitidas a negociacion en
bolsas de valores”. Esta se complementa con el art. 79.2 ¢), que recoge que es necesario
que el objetivo de la politica de inversion de los mismos “sea reproducir un indice que
cumpla las condiciones del art. 50.2 d) asi como cualquier otro subyacente que la CNMV

autorice expresamente”.

Las condiciones minimas del indice son, en virtud del citado articulo: “1* Tener una
composicion suficientemente diversificada. 2* Resultar de facil reproduccion 3* Ser una
referencia suficientemente adecuada para el mercado o conjunto de valores en cuestion

4* Tener una difusion publica adecuada”.

Para la admision a negociacion en bolsa de valores de las participaciones de estos
fondos de inversion es necesario el cumplimiento de los requisitos contenido en el art.

79.2 RIIC.

En primer lugar, se debe obtener autorizacion de la CNMYV, para lo cual es necesario
elaborar una solicitud en la que; se incorpore una memoria, se acredite la honorabilidad
y profesionalidad de aquellos que desempefian los cargos de administracion y gestion y
se aporten cuantos datos e informes se consideren oportunos. Los fondos de inversion,
deben aportar el folleto, el documento con los datos oficiales del inversor (identificacion
de la SIIC, descripcion de los objetivos y la politica de inversion, presentacion de los
rendimientos, costes y gastos y perfil de riesgo/remuneraciéon de la inversion) y el
reglamento de gestion del fondo. Una vez autorizada la IIC debera inscribirse en el
registro administrativo de la CNMYV junto al folleto informativo, siendo la inscripcion en

el Registro Mercantil potestativa (art. 10 LIIC).

En segundo lugar, la Sociedad Gestora de Instituciones de Inversiéon Colectiva
(SGIIC), debera determinar “la composicién de la cesta de valores y/o la cantidad de

efectivo susceptible de ser intercambiada por participaciones (art. 79.2 ¢) RIIC).
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En tercer lugar, con el fin de facilitar que el valor de cotizacion se adecue al valor de
liquidacion en los distintos momentos de la negociacion, es necesaria la existencia de
entidades que se encarguen de tomar posiciones compradoras y vendedoras, los

denominados especialistas de los que se hablara mas adelante.

Por ultimo, ademas de los requisitos que pueda establecer la CNMV, deberé realizarse
una adecuada difusion de la sociedad rectora de la bolsa en que cotice de: la cartera del
fondo, la composicion de la cesta de valores y/o la cantidad de efectivo susceptible de ser
intercambiada por participaciones y el valor liquidativo estimado en diferentes momentos

de la contratacion. (art. 79.2 ) RIIC)

3.4. EL MERCADO DE ETFS

34.1 SUJETOS

Son cuatro los sujetos que intervienen en la operativa de este tipo de instituciones

colectivas.

e Los participes, son las personas fisicas, juridicas o Instituciones de Inversion
Colectiva que realizan las aportaciones al fondo. La condicion de participe se adquiere
mediante la compra de una participacion, que representa un porcentaje del patrimonio
invertido del fondo, y a cambio de la cual se espera obtener una rentabilidad (Mateu

Gordon, 2008).

e El emisor y gestor del fondo, es aquel que ha constituido el mismo y se encarga,
como indica Mateu Gordon (2008) “de la promocion o difusion, emision y reembolso
de las participaciones, administracion, gestion y representacion de los fondos, asi
como del céalculo del valor liquidativo indicativo”. Es el inico con capacidad para
emitir y reembolsar participaciones;, ademas, es el encargado del reparto de los

dividendos, en su caso.
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e Los especialistas o market makers, son entidades encargadas de comprar y vender
participaciones del fondo para generar artificialmente liquidez. Su obligatoriedad trae
causa del art. 79 d) RIIC que establece, ademas, que estas entidades deben pertenecer
a las habilitadas en virtud de los articulos 64 y 65 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores’, para poder prestar servicios de inversion. Estas entidades
son las: Sociedades de Valores, Agencias de Valores, Sociedades Gestoras de
Carteras, Empresas de Asesoramiento Financiero y algunas Entidades de Crédito y
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva cuando estén habilitadas

para ello.

Favorecen la difusion y la formacion de los precios al introducir posiciones de compra
y venta dentro de una horquilla maxima de forma que logran que las negociaciones
en el mercado secundario se realicen a un precio muy aproximado al del valor
liquidativo del ETF (Alda Garcia et al., 2015). Como indica la Bolsa de Madrid,
mediante su actuacion en el mercado primario favorecen que el nimero de
participaciones disponible sea adecuado en cada momento. Debera existir al menos

un especialista por cada valor que se negocia en un segmento del mercado.

En virtud de la Circular 2/2017, de 24 de noviembre, de normas de funcionamiento
del segmento de cotizacion de Fondos de Inversion Cotizados en el Sistema de
Interconexion Bursatil (SIBE) emitida por la Sociedad de Bolsas'’, cuyo objetivo es
la armonizacion del sistema de contratacion bursatil espafiol a los estandares de la
Directiva 2014/65/UE, se establece que durante la sesion abierta de cotizacion el

especialista tiene que tener una presencia en el mercado basada en tres caracteristicas:

o Horquilla: el especialista debe introducir en el mercado posiciones con una
horquilla maxima entre la mejor posicion de compra y la de venta en el

mercado.

% Las referencias a la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, se entienden efectuadas
a los preceptos correspondientes al Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores (TRLMYV),
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, en virtud de su disposicion
adicional tinica. Por tanto, esta mencion se corresponde a los articulos 143 y 145 del TRLMV.
10 Circular 2/2017, de 18 de diciembre, de la Sociedad de Bolsas, de normas de funcionamiento
del segmento de negociacion de los fondos de inversion cotizados en el sistema de interconexion
bursatil.
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o Importe efectivo: el especialista deberd introducir en el mercado posiciones
con la horquilla anteriormente citada para que se pueda comprar o vender el
valor en cuestion por un importe efectivo minimo.

o Tiempo de reaccion: debera desarrollar las actuaciones indicadas en los
epigrafes anteriores dentro de un plazo razonable desde el instante en que se

produzca la situacion que justifique su intervencion.

En cuanto a la horquilla méxima de precios, el importe efectivo minimo asociado
y la presencia que debe tener en el mercado a lo largo de la sesion dependera de
cada ETF y se determinard a través de una Instruccion Operativa por la Bolsa en

que cotice.

La sociedad depositaria, es una entidad distinta de la gestora y es la encargada
de la custodia y el deposito de los valores y activos adquiridos por el fondo. Se
encuentran definidas en el art. 57 LIIC, que establece “los depositarios son las
entidades a las que se encomienda el deposito o custodia de los valores, efectivo
y, en general, de los activos objeto de las inversiones en las IIC, asi como de la
vigilancia de la gestion de las SGIIC y, en su caso, de los administradores de las

IIC con forma societaria (...)".

Pueden ser depositarios las entidades de crédito (bancos, las cajas de ahorros y las
cooperativas de crédito) y las sociedades y las agencias de valores, siempre que
ostenten la condicion de entidad participante en los sistemas de compensacion,
liquidacion y registro en los mercados en los que vayan a operar (art. 58 LIIC).
Entre sus funciones, ademés de la principal de depdsito y administracion de
activos, encontramos: redactar el reglamento de gestion de los fondos de inversion
junto a la sociedad gestora; asumir la funcion de vigilancia de la gestion; velar por
la regularidad de las suscripciones, ademas de satisfacer los reembolsos de las
mismas; supervisar el calculo del valor liquidativo y velar por el pago de los

dividendos devengados (Bolsas y Mercados Espaioles).
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Su regulacion se encuentra en el Titulo V de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
y en el Titulo V del real Decreto 1082/2012, de 12 de noviembre, y se completa a
través de la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la CNMV'".

e La supervision del mercado de los fondos cotizados, se lleva a cabo por la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMYV), al ser este el organismo
publico encargado de la vigilancia, la supervision y la inspeccion de los mercados
de capitales. De esta forma, velard por la transparencia de los merados, la correcta

formacion de los precios y la proteccion de los inversores.

e Adicionalmente, los ETFs se encuentran cubiertos por el Fondo de Garantia de
Inversiones (FOGAIN). Se trata de un fondo creado en 2001 en el cudl se
acumulan las aportaciones que deben realizar las sociedades adheridas y que, en
caso de concurso de acreedores de la sociedad o declaracion de insolvencia
declarado por la CNMV, cubre un maximo de 100.000 euros de pérdidas por
inversor'” (Alda Garcia et al., 2015).

3.4.2 EL PROCESO DE CREACION Y AMORTIZACION DE
PARTICIPACIONES

Si bien los ETF son negociados de la misma manera que las acciones, su acceso al
mercado es distinto. Mientras que estas comienzan su negociacion mediante una oferta
publica de venta (OPV) los fondos cotizados tienen un sistema de creacion y amortizacion

que permite la variacion continua en el nimero de participaciones.

1 Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre las
funciones de los depositarios de instituciones de inversion colectiva y entidades reguladas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras
entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva.

12 3¢ encuentra regulado en el Real Decreto 628/2010, de 14 de mayo, por el que se modifican el
Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre fondos de garantia de depositos en entidades
de crédito y el real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacion de los
inversores.
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Este proceso de creacion y amortizacion es una de las principales caracteristicas de
los ETFs, ademds de que los hace tinicos; les permite ser mas baratos, mas transparentes
y mas eficientes fiscalmente que los fondos de inversion tradicionales (Hill, J.M et al.,

2015).

Los fondos cotizados, cuentan con un grupo de inversores institucionales especiales,
denominados authorized participants (en adelante AP), que son creadores de mercado y

que estan facultados para participar en el proceso de creacion de las participaciones.

Diariamente el gestor publica una lista de los valores o activos que se quieren afiadir
a la cartera, la denominada creation basket. Cuando los AP quieren adquirir nuevas
participaciones deben entregar al fono activos de esa lista, que pueden haber comprado
en el mercado o poseer previamente en su cartera, recibiendo a cambio su valor
equivalente en participaciones (también denominadas creation units). Estas se venderan
al resto de inversores, institucionales ¢ individuales (Gastineau, 2004). En sentido
contrario, cuando el authorized participant quiere desprenderse de acciones del ETF
acude al gestor para que este le devuelva la cesta de activos, denominada redeption

basket, entregandole a cambio las participaciones cuya cotizacion finaliza.

Este proceso es muy importante por varias razones. En primer lugar, permite que el
precio del fondo se mantenga muy cercano a su valor liquidativo (NAV). Cuando el valor
de la cesta de activos sea inferior al precio del ETF el AP comprara la primera para
obtener nuevas participaciones, que vendera a los inversores obteniendo una rentabilidad
igual a la diferencia entre el precio de venta y el coste de los valores entregados. Al
tratarse de una operacion de arbitraje se llevard a cabo esta estrategia hasta que como
consecuencia del aumento de la oferta el precio se iguale al valor liquidativo (NAV) y se

elimine la posibilidad de obtener beneficios (CFA Foundation, 2015).

En segundo lugar, reduce los costes en los que incurre el fondo a la hora de conseguir
los activos necesarios para replicar el indice. Es este creador de mercado el que asume las
comisiones de la compra y venta de nuevos titulos y no el fondo, como si que sucede en
el caso de los fondos tradicionales, los cuales al recibir efectivo de los inversores deben

acudir al mercado a comprar activos para cubrir su posicion.
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Este proceso de creacion y amortizacion de participaciones, llevado a cabo entre el
authorised participant y el gestor del fondo, tiene lugar en el mercado primario, igual que
la venta entre este primero y los inversores. Las posteriores ventas entre inversores tienen

lugar en el mercado segundario.

GRAFICO 2: ESQUEMA DEL MERCADO DE LOS FONDOS COTIZADOS

GESTOR DEL FONDO

PARCTICIPACIONES
CESTA DE VALORES
(CREATION UNITS)
Efectivo
AUTHORISED PARTICIPANT _ MERCADO

Activos

Participaciones

del ETF Efectivo

Mercado Primario

--------------------- BOLSA/MERCADO BURSATIL e
Mercado Secundario

Participaciones

del ETF Efectivo

INVERSORES

Fuente: Ramaswamy, 2011. Traduccion propia

3.4.3 FASES DEL MERCADO Y HORARIOS

Los fondos cotizados tienen una negociacion y liquidacion igual a la de las acciones,
lo que permite poder comprar y vender las participaciones del fondo durante todo el
periodo en el que el mercado esté operativo (la sesidon), con una simple operacion en
bolsa. A continuacion, siguiendo el modelo de mercado de Bolsas y Mercados Espafioles

para los fondos cotizados (ETFs), vamos a proceder al anélisis del mismo.
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a) Subasta de apertura

La sesion comienza con la subasta de apertura que se inicia a las 8:30h y dura 30
minutos con un cierre aleatorio de 30 segundos. Durante esta fase los participantes pueden
introducir, modificar o cancelar 6rdenes, pero no se ejecutan negociaciones. El libro de
6rdenes muestra el precio de equilibrio (calculado a tiempo real en funcion de la oferta y
la demanda), los volumenes de compra y venta que podrian ser negociados al mismo y el

numero de ordenes asociadas.

Las normas de fijacion del precio de equilibrio en las subastas son: se elige el precio
al que se negocie un mayor numero de titulos; si hay dos o mas precios iguales para el
mismo numero se elige el que presente menor diferencia entre el volumen ofrecido y el
demandado para un precio; si estas condiciones coinciden se escoge el precio del lado
que tenga mayor volumen vy, si las tres coinciden, se escoge como precio de la subasta el

mas cercano al ultimo negociado.

Tras el cierre aleatorio se asignan los titulos ejecutados, total o parcialmente, al precio
de equilibrio de la subasta. El mercado es posteriormente informado del precio de apertura
y el volumen de negociacion y se da paso al mercado abierto. Las drdenes no ejecutadas

en la asignacion de titulos permanecen en el libro de 6rdenes.

Si el precio de la subasta quedase al limite del rango estatico, precio de asignacion de
la Gltima subasta con una variacién maxima, serd el Departamento de Supervision de la
Sociedad de Bolsas el encargado de adoptar las medidas oportunas para que se resuelva

la subasta.

28



b) Mercado Abierto

Durante esta fase del mercado, que va de las 9:00h a las 17:35h, se pueden introducir;
modificar o cancelar 6rdenes que se ejecutaran, en su caso, al precio fijado segun las
reglas basicas. La primera de ellas, es la de prioridad precio-tiempo de las o6rdenes, de
forma que las 6rdenes con un precio mas alto para las compras y mas bajo para las ventas
se sitian en primer lugar y, a igualdad de precio, se colocan primero las introducidas
antes. La segunda, es la del mejor precio del lado contrario, de forma que las 6rdenes de

compra se ejecutan al mejor precio de las de venta y viceversa.

Cuando a las 17:35h finaliza la sesion se establece como precio medio de cierre el
punto medio de las mejores posiciones de compra y venta redondeadas al alza, no existe
subasta de cierre como en el caso de las acciones. Si este fuera mayor al rango estatico,
no existiese alguna de las posiciones o el valor estuviese suspendido, sera el de la ultima

negociacion de la sesion.

El modelo de mercado establece una tabla en la que se regulan los ticks o variaciones
minimas y maximas de precios en funcidon de su volatilidad histérica determinando dos
rangos para cada valor. Asi, por un lado, encontramos el rango estatico que se define
como la variacion maxima permitida respecto al precio de la ltima subasta, el precio
estatico y, por otro lado, el rango dindmico que corresponde a la variacidon maxima
permitida respecto al precio dindmico, el de la Gltima negociacion, que puede ser tanto

resultado de una subasta como de una operacion del mercado abierto.

Cuando el precio al que se va a negociar un valor esta en el limite de cualquiera de
estos rangos, tiene lugar la denominada subasta de volatilidad, cuya duracion es de cinco
minutos mas un cierre aleatorio de 30 segundos, en los cuales se produce la asignacion
de titulos al precio de equilibrio.

También podré celebrarse esta subasta, a decision del departamento de Supervision
de Sociedad de Bolsas, cuando la diferencia entre el valor liquidativo y el precio del valor

sea significativa.
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¢) Contratacion de bloques

El mercado de bloque esta destinado a operaciones que debido a su gran envergadura
no son faciles de realizar en el mercado abierto. Mientras que en el mercado de las
acciones existen dos modalidades de contratacion por bloques en el de los fondos

cotizados solo opera la de bloques parametrizados por precio.

Desde las 9:01 hasta las 17:35 h, y siempre que el valor no esté en subasta, se puede
realizar este tipo de contratacion en el que se introducen 6rdenes de compra y de venta y
cualquier miembro del mercado puede tomar la posicion contraria siempre que el efectivo

supere el millon de euros.

d) Mercado de operaciones especiales

Tiene lugar desde la finalizacion de la sesion y hasta las 20:00h, y en el mismo se
negocian ETFs sobre el IBEX-35 estando la contrapartida fijada previamente. Para su
aprobacion es necesario que se cumplan algunas condiciones: el precio de la operacion
especial sobre el fondo debe corresponder con el valor liquidativo de la sesion, y si es
sobre los valores que componen la cesta subyacente deben hacerlo al precio de cierre en
el SIBE; el nimero minimo de operaciones correspondientes a los valores de la cesta del
subyacente debera ser de 30; el efectivo de la operacion debe ser al menos al importe
minimo de suscripcidon y reembolso de las participaciones del fondo. Ademas, estas
operaciones deben ser comunicadas al Departamento de Supervision de Sociedad de

Bolsa por la gestora del fondo.

e) Interrupcion de la negociacion de valores

La cotizacion de los valores puede verse interrumpida, en virtud de la Circular 2/2017,
cuando concurran circunstancias o noticias relacionadas con un valor que puedan
perturbar el normal desarrollo de su cotizacion. Algunas de estas son: la imposibilidad de
calculo del subyacente, la imposibilidad de célculo del valor liquidativo, la falta de
comunicacion en la forma y plazos establecidos de informacion o la deteccion de un

posible error evidente.
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Se dara aviso de la interrupcion a través de los terminales del SIBE y se comunicara la
misma a las Bolsas de Valores y a la CNMYV. Esta supone la imposibilidad de introducir

nuevas ordenes o modificar las ya emitidas, siendo posible su cancelacion.

3.4.4 GASTOS Y COMISIONES DE LOS ETFS

Los costes asociados a una determinada inversion son un aspecto importante a tener
en cuenta por los inversores pues, por un lado, reducen los rendimientos obtenidos y, por
otro, son un gasto en el que se incurre independientemente de la existencia de beneficios

(Morningstar, 2013).

Las comisiones de las Instituciones de Inversion Colectiva se encuentran reguladas
en el articulo 8 LIIC. A este respecto se establece que “las gestoras y los depositarios
podran percibir de los fondos comisiones de gestion, de depdsito, respectivamente, y las
sociedades gestoras de los participes, comisiones de suscripcion y reembolso” (estas
ultimas no se aplican a los ETFs). Las mismas deben recogerse en el folleto y en el
documento de los datos fundamentales para el inversor junto a su calculo y la entidad
beneficiaria de las mismas. El articulo 5 RIIC desarrolla en profundidad el régimen de

comisiones y gastos y establece los limites maximos a los mismos.

En relacion con las comisiones aplicables a los ETFs encontramos:

e Comision de gestion: es cobrada por la gestora en concepto de intermediacion y
se puede determinar en funcidon del patrimonio gestionado, de los rendimientos
obtenidos o mediante ambos. Al tratarse de un instrumento de gestion pasiva cuyo
objetivo es la réplica de un indice no son necesarios grandes equipos de analistas
ni un seguimiento del mercado tan estricto como en los fondos de gestion activa

lo que determina que comparativamente este gasto sea menor.

La comision de gestion se imputa diariamente a prorrata del porcentaje anual que
viene determinado en el folleto informativo de cada fondo. Por ejemplo, en el ETF
del BBVA Accion Eurostoxx 50 ETF, FI Cotizado Armonizado, que replica el
indice DJ EUROSTOXX 50, ésta es del 0,15%.
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e Comision de deposito: también conocida como de administracion o de custodia.
Se cobra por los intermediarios por los servicios de administracion informatica de
las participaciones y de la cartera (cobro de dividendos, canje de valores, etc)
(Mateu Gordon, 2008). En el ETF del BBVA Accion Eurostoxx 50 ETF, FI

Cotizado Armonizado esta es del 0,05%.

e Comision de intermediacion o corretaje: al igual que sucede con las acciones,
las operaciones de compra y venta de participaciones se deben realizar a través de
un intermediario financiero. Estos tienen libertad para fijar la tarifa segun las

caracteristicas que determinen, las cuales deben ser publicadas y comunicadas a

la CNMV.

e A estas comisiones se debe afiadir el canon de Bolsa y el Canon de Iberclear

cuyos valores dependen del efectivo de la operacion.

Junto a estos costes explicitos (recogidos en el TER), los inversores deben analizar
también los costes implicitos derivados de la operativa con fondos cotizados. Se trata de
costes relevantes que pueden afectar a los resultados pero que, sin embargo, cuanto mayor
es el tiempo que permanece la inversion en cartera (holding period) menor impacto tienen.

Por un lado, encontramos los costes de transaccion consecuencia de que los fondos
cotizados no se intercambien al valor liquidativo (NAV). Si bien es cierto que la figura
del especialista mediante el arbitraje reduce las desviaciones, estas persisten, pues los
mismos solo operan cuando la diferencia en el precio les compense los gastos de la

operacion.

Por otro lado, aparece el coste implicito, que resulta del bid-ask spread (diferencia
entre el precio de compra y el de venta) y que se calcula como la diferencia entre el bid y
el ask dividido por su media y se representa como un porcentaje del precio. Esta diferencia
se reduce cuando mayor es el volumen de la operacion y la liquidez tanto del ETF como

de sus subyacentes.
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Los bajos costes unidos a la igualdad en su aplicacion respecto de inversores
institucionales e individuales constituyen una de las principales ventajas competitivas de
los mismos sobre los fondos tradicionales y en especial sobre sus homologos, los fondos

indexados.

A ello debemos sumar su mayor eficiencia fiscal gracias a su mecanismo de creacion
y amortizaciéon de acciones que se traduce, también, en menores costes para los
inversores. Como consecuencia de la compra (venta) de una participacion un fondo
tradicional debe acudir al mercado para adquirir (transmitir) los activos que la respalden,
lo que ocasiona unas comisiones que se repercuten al inversor. Sin embargo, en el caso
de los ETFs, no se incurre en estos costes por la existencia de la figura del Authorised
Participant encargado de intercambiar con el fondo cestas de valores por participaciones
0 viceversa, segin se necesite aumentar o reducir las mismas respectivamente; y por su
naturaleza cotizada, pues la mayoria de transacciones se llevan a cabo entre inversores en
el mercado secundario, asumiendo estos las comisiones de forma individual y no conjunta

(Morningstar, 2014).

3.5. TIPOS

Como se ha sefialado anteriormente, los ETFs se centran en la réplica de un indice,
que puede ser de Renta Fija, de Renta Variable o de Materias Primas. En los inicios la
mayoria de los fondos se centraban en indices bursatiles, pero progresivamente ha
aumentado el niimero del resto (se analizard en puntos posteriores). También se ha
producido una mayor especializacion de forma que podemos encontrar fondos cotizados
especializados en ciertos sectores, paises o regiones que permiten mayor flexibilidad al

inversor a la hora de decidir la exposicion al mercado que desean tomar.

Los ETFs se clasifican, principalmente, en base a dos criterios, por un lado, segun la
forma en la que se construye la cartera (réplica fisica o réplica sintética) y, por otro lado,
segun el tipo de estrategia para replicar los activos incluidos (directos o tradicionales,
inversos y apalancados). La adopcion de una u otra estrategia dependera del objetivo del

fondo y del nivel de riesgo-rentabilidad que busque obtener.
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La réplica fisica fue la primera que surgio y “replica la rentabilidad del indice
invirtiendo en la totalidad o en una parte de los constituyentes del mismo” (Garcia Zarate,
2015). Las acciones de referencia son propiedad del fondo y se encuentran depositadas
en una entidad que ejerce la custodia. La misma puede ser completa, si se adquieren todas
las acciones en proporcion al peso que presentan, o mediante muestreo estratificado u

optimizacion, comprando solo una parte representativa del mismo.

Para mantener una composicion de la cartera similar a la del indice de referencia es
necesario ajustar los valores de forma periddica, replicando de esta forma los cambios en
la composicion y el peso del indice fruto de los movimientos del mercado o los cambios

en los criterios de construccion del indice.

La réplica completa tiene como ventaja la reduccion del tracking error o error de
seguimiento, que consiste en las diferencias entre los resultados de la cartera y los del
indice de referencia (Carlos Aparicio y Francisco Javier Gonzalez, 2012). Sin embargo,
se trata de un proceso caro, y a veces muy complicado, especialmente cuando el indice
tiene un elevado niimero de activos o contiene algunos de baja liquidez, al requerir la
adquisicion de todos los valores.

Para abaratar la composicion de la cartera surge la réplica mediante muestro
estratificado, de esta forma se estudia la cesta de valores y se clasifican los mismos en
funcion de una serie de caracteristicas como puede ser el sector en el que se encuentran,
el peso o si reparten dividendos. Posteriormente, se elegira un valor de cada categoria que
se incluird en los activos como representativo del resto, de forma que el conjunto final
coincida con las caracteristicas fundamentales del indice a replicar sin la necesidad de
comprar todos los valores. Se logra reducir los costes de transaccion y de mantenimiento,
consiguiendo una elevada correlacion con el indice de referencia (Alda Garcia et al,

2015).

Como contrapartida, presenta un mayor error de seguimiento que puede llevar a que
el inversor tenga un riesgo mayor y no logre la rentabilidad del indice. Ademas, cuando
los mercados se encuentran en situaciones adversas, es mas dificil que los atributos se
alineen con los del indice, aumentando el tracking error por encima de los niveles

esperados.
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Otra forma de réplica fisica no completa es la réplica mediante optimizaciéon o
sampled optimization, que utiliza un algoritmo para confeccionar la futura cartera. Es
similar al muestreo estratificado, pero selecciona los valores mas eficientes dentro de cada

categoria en vez de elegirlos de forma aleatoria.

Junto a estas formas de réplica fisica encontramos la denominada réplica sintética,
que sustituye la compra fisica de los activos del indice por unos activos sustitutos. La mas
comun es la denominada swaped-based replication, que consiste en un contrato de
permuta financiera o swap entre el ETF y una institucion financiera, mediante el cual, a
cambio del pago de una comision periodica, la institucion financiera se compromete al

pago de la rentabilidad obtenida por el benchmark de referencia.

Sus principales ventajas son dos; por un lado, la reduccion de los costes al no ser
necesaria la compra de los activos y; por otro lado, la eliminaciéon del error de
seguimiento, la entidad financiera paga la rentabilidad del indice por lo que no hay
diferencias, ademas, no es necesario el rebalanceo del indice, suprimiendo los costes de
compra y venta de activos y la necesidad de seguimiento.

Este tipo de contrato permite también que los inversores aumenten su exposicion en

mercados pequefios o iliquidos al no ser necesaria la compra de los activos.

Sin embargo, la principal desventaja se encuentra en el riesgo en el que se incurre.
Mediante la réplica fisica, el fondo tiene la propiedad de los activos que sirven como
garantia para los inversores, sin embargo, con la permuta, el fondo depende del que la
contraparte efectie el pago por lo que en caso de que este no se produzca perderia sus
fondos. Como medida para eliminar este riesgo de impago en algunos swaps se obliga a

que la entidad financiera entregue activos al fondo como colateral.
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TABLA 1: PRINCIPALES DIFERENCIAS ENTRE FONDOS COTIZADOS
FiSICOS Y SINTETICOS

Fondos cotizados fisicos

Fondos cotizados sintéticos

Estrategia de inversion

- Réplica mediante

compra de activos

- Réplica mediante swaps
para recibir los

rendimientos del indice

Riesgo de contraparte

- Los producidos
directamente por la
inversion de activos o

- Los derivados del

préstamo de valores

- La contraparte del swap
- Segun UCITS, limitado al

10% del patrimonio

- La contraparte del swap

- Adicionales, si presta

valores de la cartera

Garantias - El fondo posee los deposita al menos el 90%
valores del indice del valor actual del fondo
- Sujetos a tracking error
si la cartera es diferente | - La contraparte del swap
Rendimientos al indice de referencia garantiza los

rendimientos del indice

Fuente: CNMYV 2012

Los proveedores de ETFs utilizan, principalmente, dos estructuras distintas de

réplica mediante contrato de permuta financiera.

En el unfunded-swap model, el ETF entra en un contrato de permuta de activos en
virtud del cual entrega a la contraparte el 100% del nominal del fondo y compra con ello
una cesta de valores como garantia, los cuales deben ser de elevada liquidez y calidad
crediticia y no estar correlacionados con el indice de referencia. El manager del fondo
recibird de la contraparte la rentabilidad obtenida por el indice, ajustada al coste o spread

del swap, y entregara a cambio los rendimientos obtenidos por la cesta de valores

adquirida.
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En virtud de la Directiva UCITS 1V, el valor diario de los activos en garantia debe
cubrir, al menos, el 90% del valor del fondo, lo que limita el riesgo de contraparte al 10%.
En caso de que la entidad quiebre el gestor podra recuperar lo entregado mediante la venta
de los activos recibidos. Para asegurar que el counterparty risk se mantiene en los limites
de la normativa, los swaps son comprobados y ajustados diariamente, produciéndose

segun los resultados una entrega o retirada de activos de la cartera.

GRAFICO 3: UNFUNDED-SWAP MODEL

INVERSOR ,_CWARTE DE LAPERMUTA

A A A
Efectivo Participaciones Zn:a[b:{dad
el Indice
del ETF Rentabilidad
de los activos Cesta de
BOLSA/MERCADO DE VALORES SWAP activos
Efectivo
Participaciones
A4 v
del ETF
AUTHORISED PARTICIPANT « PERMUTA FINANCIERA
Efectivo

Fuente: Morningstar Research

En el funded-swap model o fully funded swapl, el manager del fondo entrega a la
contraparte el efectivo de los inversores a cambio de la rentabilidad del indice (ajustado
al coste del contrato) y la devolucion del efectivo en una fecha futura. La contraparte, a
cambio, deposita un colateral en una entidad que hace de custodia, bien a su propio

nombre y por cuenta del fondo, bien a nombre de este Gltimo directamente.

Como sucedia en el modelo anterior, el colateral debe cubrir al menos el 90% del
valor del fondo, y es ajustado de forma diaria. De igual manera, en caso de que la entidad
quebrase en fondo podria utilizar estos activos para, mediante su venta, recuperar el

dinero de los inversores.
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GRAFICO 4: FUNDED-SWAP MODEL

INVERSOR ONTRAPARTE DE LA PERMUTA
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Efectivo

Fuente: Morningstar Research. Traduccion Propia

Los fondos cotizados sintéticos han tenido mayor acogida en Europa que en
Estados Unidos ya que alli la normativa respecto al uso de los instrumentos derivados es
mas restrictiva. Mientras que en EEUU las gestoras deben tener el 80% de sus activos
invertidos en productos que entren dentro de la categoria de la denominacion del fondo,

en Europa, la normativa permite el uso de derivados imponiendo limites menos estrictos.
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TABLA 2: COMPARATIVA ENTRE LOS DOS PRINCIPALES MODELOS
DE REPLICA SINTETICA DE ETF

Caracteristica

Unfunded swap

Funded swap

Tipo de transaccion

Permuta financiera de

rendimientos totales

Vinculados al crédito o a

bonos

Riesgo de contrapartida

Se mitiga a través de la
propiedad de los activos
depositados como
colateral que pueden ser

vendidos.

Se mitiga a través de los
colaterales depositados

en una tercera entidad.

Sobrecolateralizacion

Pequeiia, en el caso de

que exista

Normalmente hasta el
120% del valor
liquidativo del ETF

Haircuts en el colateral

Normalmente ninguno,
aunque bajo la normativa
UCITS algunos estados

pueden imponerlos

Normalmente ninguno,
aunque bajo la normativa
UCITS algunos estados

pueden imponerlos

Composicion del colateral

Puede variar diariamente

Puede variar diariamente

Fuente: Ramaswamy 2011. Traduccién propia

Dentro de los fondos sintéticos encontramos los fondos apalancados y los fondos
inversos. Los primeros, se caracterizan, como su nombre indica, por el uso de
apalancamiento, a través de la deuda aumentan el capital invertido lo que lleva a que tanto
los beneficios como las pérdidas sean mayores, segiin el grado de apalancamiento. Los
segundos, replican un indice de forma inversa, permitiendo a los inversores operar en
sentido contrario al mercado, cuando el mismo obtenga beneficios el ETFs sufrird

pérdidas y viceversa.
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Es importante tener en cuenta que, en este ultimo caso, se obtienen los resultados

inversos al indice en un dia, es decir, si el indice un dia concreto baja un 3% el inversor

obtendra una ganancia del 3%, sin embargo, si se mira la evolucion acumulada durante
9 9

un periodo de tiempo, las pérdidas o ganancias del fondo cotizado inverso no seran

exactamente las contrarias a las del indice de referencia.

Por ultimo, otra posible clasificacion de los ETF es la que se realiza en funcion del

subyacente que replican. Encontramos asi: fondos cotizados de renta variable, que son

los mas comunes, fondos cotizados de renta fija, fondos cotizados monetarios y fondos

cotizados sobre materias primas o commodities.

Los ETFs sobre renta variable: son aquellos que replican indices, cestas de
acciones, de las principales bolsas mundiales. Dentro de un mismo pais o mercado
se pueden constituir ETFs sobre distintos indices o, incluso, especializados en un
determinado segmento. Ademas, pueden existir diferentes ETFs sobre un mismo
indice y estos pueden realizar la réplica a través de métodos distintos. En Espafia
encontramos, por ejemplo: el fondo de Deutsche Bank DB X-TRACKERS
SPANISH EQUITY UCITS ETF (DR) cuyo objetivo es la reproduccion de la
evolucion del IBEX 35 a través de la réplica directa y completa, o el fondo
LYXORIBEX 35 DOBLE APALANCADO DIARIO UCITS ETF —C-EUR., que
replica el IBEX 35 Doble Apalancado Neto a través de la réplica sintética.

Ademas, los indices que se toman como referente pueden estar constituidos en
funcion de ponderaciones distintas: por capitalizacion, por beneficios, por ratios
bursatiles (PER), etc. (Mateu Gordon, 2008). Los componentes del IBEX 35 estan

ponderados por capitalizacion bursatil ajustada por capital flotante.

ETF sobre Renta Fija: replican indices de activos de deuda (obligaciones y
bonos) tanto publicos como privados. Segiin Funds Society (2015) “se enfocan en
una clase de activos especifico dentro del mercado. La clasificacion se puede
realizar por sectores (bonos del tesoro, corporativos), por calificacion crediticia
(Aaa-A) o por rango de vencimiento (7-10 afos)”. Los indices realizan
combinaciones de estas tres caracteristicas creando tanto indices muy amplios

como muy especificos.
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El mercado de renta fija es especialmente opaco debido a la negociacion OTC
(over-the-counter), lo que unido al hecho de que sean activos con fecha de
vencimiento establecida, dificulta el seguimiento de los precios. Los ETFs
facilitan esto gracias a su caracter cotizado. Ademas, permiten a los inversores
acceder a carteras de bonos de categoria profesional en una escala y con un coste

que de otra forma seria imposible (CFA Foundation, 2015)

ETF sobre materias primas o commodities: replican la evolucion de una materia
prima o un conjunto de ellas. Este tipo de fondos cotizados se presentan como una
alternativa mas sencilla y barata que los contratos de futuros. Mientras que
anteriormente para poder invertir en materias primas era necesario abrir una
cuenta de futuros y mantener un margen en la misma para cubrir las variaciones
de precios, gracias a los ETFs es suficiente con comprar una participacion a través

de un broker.

Existen dos tipos de fondos cotizados sobre commodities; aquellos que poseen
fisicamente la materia prima (solo disponibles para materiales preciosos) y los

que utilizan contratos de futuros para adquirir la exposicion a las mismas.

ETF sobre divisas: obtienen los rendimientos a través de la réplica del

movimiento de una divisa o del cruce entre varias.

41



GRAFICO 5: MERCADO EUROPEO DE ETFs POR TIPO DE ACTIVO
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Fuente: A Guided Tour of the European ETF Marketplace, Morningstar (2017)

3.6. CARACTERISTICAS

Son sus especiales caracteristicas las que han propiciado la expansion de los fondos
cotizados, pues los hacen una opcidbn muy atractiva para tanto para inversores
institucionales como individuales. Muchas de las mismas son comunes a los fondos de
inversion, pero hay otras que les otorgan la flexibilidad y el atractivo necesario para

posicionarse como un elemento especialmente sugerente dentro de los mismos.

En primer lugar, se trata de activos con un alto grado de liquidez. Debido a su
negociacion en mercados bursétiles como si de acciones se tratase, los inversores son
capaces de realizar operaciones de compra y venta de forma inmediata en el mercado
secundario durante toda la sesion bursatil. Segiin Sanchez Quifiones et. Al (2009) “la
estructura abierta hace a los ETF’s tan liquidos como sus subyacentes”. Por el contrario,

los fondos tradicionales solo pueden ser negociados al final de la sesion.

Parte de esta liquidez se consigue gracias a la figura del especialista encargado de
tomar posiciones en el mercado. Como hemos sefialado anteriormente, el art. 79 ¢) del
Real Decreto 1082/2012, obliga a la existencia de un especialista para “facilitar el

alineamiento del valor de cotizacion con el liquidativo”.
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Se trata de productos flexibles, las decisiones se ejecutan de forma inmediata durante
la sesion bursatil. Su cotizacién permite también que se tomen posiciones cortas, se
depositen como colateral o se contraten opciones sobre los mismos como sucede con las
acciones, lo que incrementa las posibles estrategias con los mismos y el abanico de
inversores. Ademads de la gestion pasiva, se pueden tomar estrategias de gestion activa
tratindolos como acciones o usandolos para infraponderar o sobreponderar un

determinado sector o mercado en una cartera.

En segundo lugar, los costes de estos fondos son bajos. Por un lado, al tratarse de
productos de gestion pasiva cuya funcion es la réplica de un indice, se reducen las
comisiones de gestion. El coste de gestion, que se mide a través del Total Expense Ratio
(TER), se sitia en torno al 0,1% anual (Megabolsa, 2015), significativamente inferior al
1% - 2% habitual en los fondos tradicionales. Sin embargo, estos costes dependen en gran
medida del tipo de indice al que se quiera tener acceso y la liquidez de los activos que lo
compongan. Asi, segun CFA INSTITUTE (2015), el coste de acceso a los indices basados
en bonos americanos es de en torno el 0,05% y el de los mercados emergentes es del

0,14%.

GRAFICO 6: EXPENSE RATIO MEDIO POR TIPO DE ACTIVOS
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43



Adicionalmente, el hecho de que se compre una cartera de activos a través de una
unica operacion conlleva menores costes de los que resultarian en concepto de comision
si el inversor optase por la compra individual de cada uno de los titulos que componen el
indice que se pretende seguir. El fondo, al realizar un mayor volumen de compras, logra

economias de escala y menores costes que revertir a sus inversores.

En tercer lugar, se caracterizan por su accesibilidad, mediante la compra de una
unica participacion, en una sola operacion, los inversores adquieren la titularidad sobre
una cesta completa de activos. De esta forma, se reduce de forma considerable la
inversion necesaria para obtener la cartera diversificada, que si se replicase de forma
manual requeriria la compra de cada uno de los titulos. Ademads, dado que para la réplica
del indice es necesario mantener las proporciones de los titulos en el mismo, y debido a
la imposibilidad de comprar fracciones de un valor, el volumen de compras tendria que

ser superior.

Es cierto que los ETFs no son el unico instrumento que permite invertir en un
indice, los fondos indexados logran también este objetivo, pero no ofrecen la flexibilidad

de los ETF al no estar negociados.

Antes de la llegada de los fondos cotizados existian numerosos activos de acceso
casi imposible para los pequefios inversores, como los bonos de mercados emergentes o
las inversiones alternativas; actualmente, gracias a la existencia de fondos especializados

en este tipo de subyacentes, ya no son exclusivos para inversores institucionales.

En cuarto lugar, ofrecen una valoracion en tiempo real a lo largo de la sesion
bursatil. En los fondos tradicionales solo existe una valoracion diaria, el valor liquidativo
(NAYV), calculado por el gestor cada dia, al que se realizan las suscripciones y reembolsos

de las participaciones.

Esta caracteristica se encuentra unida a la de mayor transparencia, pues el
articulo 79 f) RIIC obliga a la sociedad rectora de la bolsa en que cotice el ETF a difundir
la cartera del fondo, la composicion de la cesta de valores y su valor liquidativo en los

diferentes momentos de cotizacion.
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Ademas, la CNMYV puede establecer requisitos de informacion adicional. De esta
forma, los participes pueden calcular el precio real del fondo ponderando el precio de las

acciones que lo componen en virtud de su peso en el indice.

El resto de fondos, por el contrario, solo publican la composicion de su cartera de
forma periddica, por lo que los inversores entre estos periodos no tienen conocimiento de

los activos en los que se encuentra invertido su dinero.

Por ultimo, los inversores tienen la posibilidad de recibir una rentabilidad adicional
mediante el reparto de dividendos. Mientras que en la mayoria de fondos tradicionales
los dividendos se reinvierten, los ETFs de renta variable pueden repartirlos seglin el

criterio del gestor (CNMV, 2015).

3.7. VENTAJAS Y RIESGOS

Las caracteristicas expuestas anteriormente dan lugar a una serie de ventajas que han
llevado a que este producto suponga una revolucion en el mundo financiero, sin embargo,

también existen riesgos asociados al mismo que deben ser tenidos en cuenta.

En cuanto a las ventajas, siguiendo a Sanchez (2008), entre otro autores, podemos

destacar:

e Diversificacion: dado que los fondos cotizados replican un determinado indice,
mediante la compra de una participacion el inversor logra una cartera
diversificada sin la necesidad de tener que adquirir los titulos de forma individual.
Ademas, al ser conocida la cartera de valores que integra el ETF el inversor puede
decidir, en funcion de su nivel de riesgo, los activos en los que invertir, el nivel
de rentabilidad esperado y la exposicion que tomar. Para aumentar o variar la

exposicion también pueden ser utilizados los fondos inversos o apalancados.
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Sencillez operativa: la existencia de un mercado primario y uno secundario en el
que realizar operaciones durante un periodo amplio de tiempo, unido a la liquidez
del mismo garantizada por los especialistas, faculta a los inversores a ejecutar
6rdenes de compra y de venta durante la sesion bursatil y a que las mismas se
ejecuten de forma casi inmediata. Ademas, actualmente, es posible operar con
ETFs a través de numerosos intermediarios bancarios y plataformas online lo que

facilita el acceso a este producto al pequefio inversor.

Indicador de precios: mediante el mecanismo de creaciéon y amortizacion de
acciones se consigue que el precio del ETF coincida con su valor liquidativo,
asegurando a los inversores que sus operaciones se realizaran a un precio justo.
Gracias a ello, y especialmente para el caso de activos poco liquidos, los fondos

cotizados se estan convirtiendo en un indicador del precio de los subyacentes.

En momentos de inestabilidad en los mercados, como fue durante la crisis de
2010, los mercados de muchos subyacentes se congelaron, por ejemplo, los bonos
municipales americanos, y los ETFs se convirtieron en la Gnica fuente de liquidez.
Segtin CFA Foundation los fondos cotizados son la mejor fuente de valoracion de

activos de renta fija e indices en el mercado.

Réplica del benchmark de forma ajustada: los fondos cotizados son
considerados el mejor producto de réplica de un indice derivo a su reducido error

de seguimiento (Sanchez, 2018).

Gestion pasiva: se trata de un activo idéneo para aquellos inversores que
consideran que los mercados son eficientes y por tanto no es posible batirlos,
obtener una rentabilidad mayor a estos, en el largo plazo. Mediante la compra de
un ETF sobre un indice representativo, como puede ser el IBEX-35 en Espafia o
el FTSE 100 en reino Unido, el inversor consigue obtener la maxima rentabilidad
posible a un coste mucho menor del que incurriria en el caso de comprar los

activos individualmente.
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Gestion activa: los fondos cotizados pueden ser utilizados en la asignacion de
activos o asset allocation para lograr exposicion de una cartera a un determinado
sector o pais ajustando de esta forma el nivel de riesgo. Especialmente utiles son
cuando se pretende invertir en activos poco liquidos o mercados pequeiios en los
que la compra de los titulos individuales es complicada y costosa. Ademas, es
posible realizar operaciones de frading y de venta en corto y emplear estrategias
activas basadas en analisis técnico, fundamental o de multiplos como resultado de

su caracter cotizado (Mateu Gordon, 2008).

Otras ventajas han sido explicadas con anterioridad con objeto de exponer las
caracteristicas, asi que a titulo de recordatorio se destacan: su liquidez, su

informacion y transparencia, sus bajos costes o el reparto de dividendos.

En cuanto a los riesgos siguiendo, principalmente, a Aparicio Roqueiro (2012):

El error de seguimiento o el tracking error: se mide mediante la desviacion
estandar diaria anualizada de las diferencias entre el rendimiento del fondo y el
indice de referencia. Existen varios factores que dan lugar a estas diferencias en

los rendimientos.

En primer lugar, en los fondos de réplica fisica completa las diferencias provienen
principalmente de los costes del ETF, dado que como hemos explicado los

mismos son relativamente bajos, la diferencia es pequeiia.

En segundo lugar, algunos fondos, con el fin de reducir costes, utilizan el método
de muestreo u optimizacion para la réplica del indice, y al no poseer la totalidad

de subyacentes, el error es mayor.

En tercer lugar, el cambio de divisa también puede dar lugar a diferencias, pues
el ETF incurre en el riesgo de tipo de cambio al poseer activos en mercados
distintos al nacional. Generalmente, en estos casos, se realizan contratos de
futuros o swaps para paliar este riesgo, pero atn asi las diferencias temporales y

el coste de los mismos hace que los resultados no sean idénticos a los del referente.
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En cuarto lugar, los fondos centrados en materias primas, deben renovar de forma
continua los contratos de futuros que poseen, antes de su fecha de vencimiento,
para mantener sus posiciones. Esta renovacion o roll de los contratos de derivados
tiene riesgos cuando los mercados estdn en contango (el precio del futuro es
mayor que el spot) o en backwardation (el futuro cotiza por debajo del spot)

(Nikbakht et al., 2015).

Algunas formas de reducir este error de seguimiento son el uso de la réplica
sintética o el préstamo de valores. Mediante el préstamo de valores el gestor del
fondo es capaz de generar un rendimiento adicional con el que aumentar el NAV

y aumentar de esta forma los rendimientos de los inversores.

Riesgo de contrapartida: se trata del riesgo asociado a la quiebra de la entidad

en cuyo activo se ha invertido o con la que se ha contratado la permuta financiera.

No se trata de un riesgo propio de los ETFs ya que se incurre en el mismo por la
compra de cualquier activo financiero. Sin embargo, algunas de las técnicas
utilizadas por los gestores para reducir costes o aumentar la rentabilidad producen

un aumento del mismo que debe ser valorado por los inversores.

En ocasiones, los gestores, con el fin de obtener una rentabilidad adicional que
compense los costes de custodia, prestan los activos que componen la cartera a
terceros. En estos casos, el riesgo se incrementa al ser posible que la contraparte
no devuelva los activos tras el transcurso del plazo pactado. Las medidas para
mitigarlo son: comprobar la solvencia de la contraparte, cuanto mayor sea esta
menor sera el riesgo; exigir como colateral activos liquidos y de elevada calidad
crediticia que cubran los activos prestados; utilizar descuentos o haircuts en la
valoracion de los activos recibidos como garantia y el establecimiento de limites

para el préstamo.

Adicionalmente, la normativa europea contiene la limitacion al 10% de
exposicion con una misma contraparte y la obligacion de mantener garantias por

el 100% de la operacion que se actualizan de forma diaria.
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En los fondos cotizados sintéticos el riesgo de contrapartida se incrementa por la
presencia de un tercer sujeto con el que se realiza el contrato de permuta
financiera. A pesar de que se depositan activos como contrapartida, al tener estos
una baja correlacion con el indice de referencia, en caso de que el tercero quiebre,
el gestor tendréa problemas para obtener la rentabilidad esperada por los participes.
Si el fondo no consigue realizar un nuevo contrato de permuta financiera, el gestor
debera optar entre vender los activos de la contraparte para realizar una réplica

fisica del indice o cerrar el fondo (Foucher y Gray, 2014)

Ademads, como sefiala Ramaswamy (2011), puede darse el caso de que el
administrador de la quiebra congelase los activos en las cuentas de los clientes,
imposibilitando de esta forma al ETF vender los titulos para pagar a sus

Inversores.

Riesgo de expectativas: si bien una de sus principales ventajas era la sencillez
operativa y la accesibilidad en cuanto permitian el acceso a los pequefios
inversores a productos que antes estaban reservados para inversores
institucionales, ello ocasiona a su vez un riesgo. No podemos olvidar que los ETFs
son productos complejos y un desconocimiento de las caracteristicas de su
rendimiento y sus riesgos puede llevar a que se tomen decisiones sobre los mismos

con una idea equivocada.

Ello se intensifica en las estructuras mas complejas como son los fondos
apalancados o inversos, anteriormente se explico que el hecho de que el fondo sea
doblemente apalancado, por ejemplo, implica que diariamente se obtendra un
rendimiento, tanto positivo como negativo, del doble del indice de referencia, pero
que esta regla no se cumple para rendimientos de periodos mas largos. Lo mismo
sucede con los ETFs sobre materias primas, pues los mismos no estan construidos
generalmente para replicar el precio presente (spot) sino el futuro, por lo que los

rendimientos no son coincidentes.
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¢ Riesgo de cierre del fondo: el hecho de que un fondo sea dado de baja no resulta
en una pérdida del capital invertido, sin embargo, ello tiene consecuencias
negativas para los inversores como son el pago de impuestos por las ganancias
patrimoniales invertidas (aumentando el coste fiscal) o el riesgo de inversion al

no poder encontrar un activo similar en el que reinvertir el capital obtenido.

3.8. FISCALIDAD DE LOS ETFS

La fiscalidad de los Fondos Cotizados fue una de las razones que condicion6 su
desarrollo tardio en nuestro pais. A pesar de encuadrarse dentro de los fondos de inversion
el régimen fiscal de los fondos cotizados, en tanto estan admitidos a negociacion en el
mercado bursatil, es similar al de las acciones con algunas particularidades (CNMV,

2015).

Por un lado, la ganancia patrimonial, que se integra en la renta del ahorro, es la
diferencia entre el valor de venta o de transmision y el precio de adquisicion. Este valor
de transmision no se calcula segun a las reglas generales de participaciones de IIC, sino
conforme al procedimiento de las acciones, es decir, por la cotizacion que presenten en
la fecha en que la misma se produzca o por el precio pactado cuando este sea mayor

(INVERCO Fundacion, 2007). Las plusvalias o minusvalias latentes no tributan.

En lo relativo a gastos y a tributos (comisiones y corretaje) resultantes de la compra
o de la adquisicion y de la venta o de la transmision de participaciones en fondos de
inversion cotizados, se deben sumar y restar, respectivamente, teniéndose en cuenta

fiscalmente como un valor superior de adquisicion e inferior de venta.

Cuando se transmiten una parte de las participaciones de un ETF, se consideran
vendidas aquellas adquiridas en primer lugar, criterio F.I.LF.O. (First In First Out, el
primero que entra es el primero que sale) y es el contribuyente el encargado de aplicar
este criterio dada la posibilidad de que tenga participaciones contratadas con distintas

entidades financieras (Mateu Gordon, 2008).
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Los rendimientos obtenidos cuando son varios los titulares de las participaciones se
reparten en funcion de su cuota de participacion, y si la misma no se encuentra
expresamente determinada se presume la titularidad a partes iguales. En el caso de
matrimonio en régimen de gananciales, la titularidad de las participaciones adquiridas
con posterioridad al mismo se atribuye a la sociedad de gananciales independientemente
del conyuge que figure como titular. En el caso de separacion de bienes, por el contrario,

los rendimientos pertenecen en exclusiva al que figure como titular.

Sumadas todas las plusvalias obtenidas por los ETFs vendidos, se aplicaran los tramos
de las ganancias patrimoniales derivadas de la transmision de elementos patrimoniales,

que forman parte de la renta del ahorro.

TABLA 3: FISCALIDAD DE LOS FONDOS COTIZADOS

Base liquidable del ahorro | Cuota Integra Resto de Base Porcentaje
Liquidable
0 0 6.000 19%
6.000 1.140 44.000 21%
50.000 10.380 En adelante 23%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Agencia Tributaria.

Con la entrada en vigor de la Ley 26/2014", el 1 de enero de 2015, se elimino la
distincion por antigiiedad, por lo que se aplicard la escala de gravamen vigente sin tener

en cuenta el tiempo en el que han sido generadas (CNMV, 2015).

Es importante tener en cuenta que los dividendos repartidos por el fondo cotizado
también estan sujetos a tributacion. En este caso, tributan conforme al régimen general

de dividendos y se encuentran sujetos a una retencion del 19%.

" Ley 26/2014, de 27 de noviembre, por la que se modifican la Ley 35/2006, de 28 de noviembre,
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, el texto refundido de la Ley del Impuesto
sobre la Renta de no Residentes, aprobado por el Real Decreto Legislativo 5/20004, de 5 de
marzo, y otras normas tributarias.
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Por otro lado, a los fondos cotizados no les es aplicable el régimen de diferimiento
previsto en el articulo 95.1 a) 2° de la Ley del IRPF' (en adelante LIRPF) en virtud de la
disposicion adicional cuarta del Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas'> (RIRPF). Mientras que en los fondos tradicionales cuando se transmiten las
participaciones puede diferirse el pago del gravamen por las plusvalias generadas cuando
el importe obtenido se reinvierta en otro fondo de inversion (cotizado o no), en el caso de
los fondos cotizados, las pérdidas o ganancias producidas por la transmision de
participaciones deben tributarse en el ejercicio (Agencia Tributaria, Manual Declaracion

del Impuesto sobre las Personas Fisicas 2017).

Esta regla tiene una excepcion consecuencia de la Consulta Vinculante n® V4596-
16, de 27 de octubre de 2016, de la Direccion General de Tributos (en adelante DGT),
relativa al régimen fiscal aplicable a los ETFs admitidos a negociacion en bolsas de
valores europeas. En la misma, la sucursal de una entidad inglesa, encargada de la gestion
de IIC extranjeras constituidas en Estados miembros de la Union Europea bajo la
Directiva 2009/65/CE y no cotizadas en las bolsas Espafiolas pero comercializadas en
Espaia, plantea una cuestion sobre la obligacion de retencion y la posibilidad de aplicar

el régimen de diferimiento.

El articulo 94.1 LIRPF contiene en su letra a) parrafo segundo y siguientes el
régimen de diferimiento por reinversion y establece que, el mismo, es aplicable a los
reembolsos de participaciones de instituciones de inversion colectiva que tenga la
consideracion de fondos de inversion. Sin embargo, como se ha sefialado, la ley establece
una excepcion a su aplicacion cuando las participaciones pertenezcan a Instituciones de
Inversion Colectiva reguladas en el art. 49 RIIC (actual articulo 79), los fondos cotizados.

En el mismo sentido se regula en los articulos 75.1 y 75.3 RIRPF.

“Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de
modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedad, sobre la Renta de no
Residentes y sobre el Patrimonio.

"> Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas y se modifica el reglamento de Planes y Fondos de
Pensiones, aprobado por Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero.
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A su vez, en virtud del articulo 94.2 a), el régimen de diferimiento resulta también
aplicable a los socios o participes de IIC extranjeras reguladas por la Directiva

20009/65/CE y constituidas en algun Estado miembro y comercializadas en Espafia.

En la Consulta V0713-06, de 12 de abril de 2006, la DGT habia establecido que
“sobre la base del cumplimiento de las condiciones requeridas en el articulo 49 del
Reglamento de la Ley 35/2003, con las especialidades que determine la CNMYV derivadas
de la aplicacion de dicha Directiva, le resultaran de aplicacion las previsiones contenidas
en el articulo 73.3.j) y disposicion adicional cuarta del RIRPF,(...)”. Es decir, que a las
entidades extranjeras les es de aplicacion el mismo régimen fiscal que a las nacionales en
lo relativo a los fondos cotizados por lo que no hay obligacion de realizar retencion ni es

aplicable el régimen de diferimiento.

Asimismo, en la consulta de 2016, establece que “es la comercializacion de las
participaciones o acciones mediante su cotizacion en el mercado bursatil espafiol, (...) lo
que determina la aplicacion en relacion con los fondos y SICAV extranjeros comunitarios
armonizados de las referidas excepciones a la obligacion de retencion y al régimen de

diferimiento por reinversion”.

Por ello, dado que en este caso las participaciones son comercializadas en Espafia
pero no cotizan en la bolsa de valores espafiola, no es de aplicacion la excepcion contenida
en el art. 75.3 RIRPF y existe obligacion de retencion y es aplicable el régimen de

diferimiento.

Por tanto, a las ganancias patrimoniales obtenidas de la transmisién o venta de
participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras comercializadas en
Espana pero no cotizadas en las bolsas de valores espafioles, les es de aplicacion el
régimen fiscal general de los fondos de inversion, sin las excepciones de reguladas para

los ETFs.

Adicionalmente, las ganancias derivadas de la transmision de participaciones de
ETF, al contrario de lo que sucede en el caso de los fondos tradicionales o en las
sociedades de inversion, no se encuentran sujetas a la retencion del 19% (art. 101.6

LIRPF).
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A consecuencia de estas consultas, se ha planteado una modificacion del régimen
fiscal de los fondos cotizados para equiparar su tributacion al de los fondos de inversion
tradicionales. Esto tendria consecuencias negativas para los fondos de inversion
indexados, pues sus costes son mayores y en el caso de igualdad de tributacion los ETFs
resultarian mas atractivos ya que el régimen de diferimiento era la gran ventaja de estos

fondos sobre los cotizados (El Economista).

A mi parecer, es necesaria esta reforma para igualar los ETFs nacionales a los
extranjeros pues, en caso contrario, al no poder los segundos disfrutar de esta ventaja, se
colocarian en una posicion peor que los ETFs foraneos. Sin embargo, las gestoras
bancarias estan ejerciendo una presiéon importante en contra de la misma por las

consecuencias negativas que tiene sobre los fondos indexados (Expansion).
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4. EVOLUCION DEL MERCADO Y PERSPECTIVAS DE FUTURO

4.1 MERCADO AMERICANO

El mercado americano de ETFs es el mayor a nivel mundial, tanto en lo relativo a
numero de fondos, con un total de emisiones netas de 2,1 billones de dolares, como en
cuanto a patrimonio gestionado, con un total de 3,4 billones de ddlares a finales de 2017,
lo que representa en 72% de los 4,7 billones de ddlares de activos de ETFs a nivel mundial

(ICIL, 2018).

GRAFICO 7: PORCENTAJE DE ACTIVOS NETOS POR REGIONES
(DICIEMBRE 2017)
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Los ETFs cuentan ya con 25 afios de vida como producto de inversion en Estados
Unidos. Mientras que en los inicios solo encontrabamos fondos cotizados que replicaban
indices especificos, es decir, basados en la gestion pasiva, a partir de 2008 podemos
encontrar algunos ETFs que desarrollan estrategias de gestion pasiva. Este tltimo modelo
no busca por tanto replicar los rendimientos de un indice particular, sino que, bajo un
objetivo concreto o estrategia de inversion, el gestor del fondo crea una cesta de valores
concreta (ICI, 2018). Hablando en términos concretos, en el afio 2017 encontramos 1,560

fondos de gestion pasiva 'y 194 de gestion activa, lo que representa un 11,1%.
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GRAFICO 8: ACTIVOS DE LOS ETFS POR CATEGORIA
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Fuente: ICI, elaboracion propia

El nimero de activos gestionados por los ETFs se ha incrementado en los ultimos

12 meses en 0,62 billones de dolares, lo que representa un 21,7%.

Centrando el analisis en el grafico anterior, se puede observar como la renta
variable presenta un claro predominio; con un 81% del total del patrimonio gestionado, y
dentro de la misma la mayor proporcion, un 27%, se encuentra en compafiias americanas
large-cap, que gestionan 927 miles de millones de dolares. A ella le siguen los ETFs de
bonos y productos hibridos cuyo crecimiento ha aumentado en los ultimos afios y que

cuenta con un patrimonio de 561 miles de millones de ddlares.

La demanda de ETFs ha presentado una tendencia creciente desde su lanzamiento,
lo que ha contribuido a que el sector sufra un rapido desarrollo e innovacion. Asi, mientras
que en los comienzos los fondos cotizados replicaban indices de renta variable,
progresivamente se fueron introduciendo otros tipos de activos como los bonos o las

materias primas.
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GRAFICO 9: NUMERO DE ETFS POR CATEGORIA
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Junto a ello también se ha producido una especializacion de ciertos fondos en
sectores o activos concretos (large-cap, sector inmobiliario, ...) y se han creado fondos
que buscan aumentar la exposicion (apalancados) u obtener rendimientos contrarios al

mercado (inversos).

TABLA 4: AUMENTO DEL NUMERO DE ETFS

2018 2017
Total Domestic Equity |797 713
Global/International
Equity 637 629
Hybrid 35 29
Bond 316 293
Commodities 94 87
TOTAL 1879 1751

Fuente: ICI, elaboracion propia
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Hasta 2008, el nimero de fondos liquidados era muy bajo, pero a partir de este
momento, con la llegada de la crisis financiera y la madurez del sector, numerosas
instituciones comienzan a dejar de comercializar aquellos productos cuya acogida habia
sido menor. Sin embargo, como podemos observar en la tabla anterior, el nimero de ETFs
ha aumentado en el Gltimo afio en todas las categorias; y concretamente, el aumento total

ha sido de 128 fondos, lo que supone un 7,3% sobre el total.

4.2. MERCADO ESPANOL

La entrada de los ETFs en el mercado espafiol fue tardia en comparacion con el resto
de Europa o el desarrollo de estos activos en Estados Unidos. No fue hasta 2006 cuando
surge el primer fondo cotizado BBVA Accién Ibex 35 ETF cuya réplica se basaba en el
indice IBEX 35, seguido en este mismo afno de otros dos ETFs, basados también en el
IBEX 35 y gestionados por Lyxor Asset Management y Santander Asset Management.
En este momento, los datos a nivel mundial eran de 450.000 millones de dolares de

activos gestionados, repartidos en 500 productos de 33 bolsas (Sanchez, 2008).

GRAFICO 10: EVOLUCION DEL MERCADO DE ETFS ESPANOL
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En el grafico podemos observar la rapida aceptacion que tuvieron los fondos
cotizados durante los primeros dos afios, llegando casi a los 7.000 millones de efectivo,
lo que supone un aumento interanual del 155,30% y el 48,74% respectivamente.

El estallido de la crisis financiera y su afectacion a los mercados de renta variable,
principal fuente de réplica, llevd a que en el afio 2009 se produjese un descenso del
volumen de efectivo de 49,98%, a pesar de que el nimero de operaciones continuase

aumentando.

A partir de 2012 observamos como la tendencia cambia y el efectivo aumenta de
forma exponencial, alcanzando el maximo crecimiento en 2014 con un crecimiento
interanual del 130%. Durante el afio 2015 el crecimiento se mantiene, aunque a un ritmo
menor, y supone el maximo del sector tanto en efectivo, alcanzando los 12.600 millones

como en volumen negociado, situandose este en 173.089 operaciones.

Sin embargo, a partir de 2016, observamos una reduccion de la actividad en el
mercado espaiol que se mantiene hasta la actualidad y que responde a la decision de
muchas gestoras extranjeras de contratar con los inversores espafoles directamente a
través de sus bolsas nacionales. Esta contratacion a través de bolsas extranjeras es sencilla
y ademads tiene la ventaja afiadida de que el volumen de negociacion es notablemente
superior cuando el subyacente es distinto al del IBEX 35. Especialmente duro en este
aspecto fue 2017, ya que muchos han sido los fondos que han dejado de cotizar, el mejor
ejemplo de ello lo encontramos de manos de Lyxor ETF, gestora de Societé Générale y
de las mas activas que habia llegado a tener hasta 40 fondos cotizados en BME y que
tomo la decision en mayo de 2017 de dejar de cotizar 10 de los 17 productos que tenia

aun disponibles (EIEconomista, 2017b).

A ello debemos sumar la posible reforma fiscal que se va a llevar a cabo en el
campo de los ETFs comunitarios no listados en la bolsa espafiola, que supondria el
aprovechamiento por parte de los mismos de la ventaja fiscal del traspaso con la que
cuentan los fondos tradicionales, lo que supondria una mayor ventaja para los fondos en

bolsas extranjeras.
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Los ETFs de renta variable han sido en todo momento la opciéon mayoritaria tanto
a nivel espafiol como mundial. En concreto, en el mercado de fondos cotizados espafiol,
se ha producido un aumento del peso de este tipo de fondos en los ultimos afos, asi,
mientras que en 2016 representaban el 97% de la negociacion (BME), actualmente, son
el tnico tipo de fondos disponible. Actualmente, dentro de la renta variable, de los ocho
ETFs que encontramos en el mercado espafiol tan solo uno tiene como subyacente un
indice distinto del IBEX 35; el EUROSTOXX 50, lo que representa un 6,36% del

patrimonio total.

GRAFICO 11: PATRIMONIO ETFS POR TIPO CATEGORIA (30/04/2016)
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GRAFICO 12: PATRIMONIO ETFS POR TIPO CATEGORIA (31/05/2018)
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Si comparamos los dos graficos anteriores, podemos observar como en los Gltimos
dos anos, el mercado nacional de los ETFs, se ha contraido; mientras que en 2016
cotizaban en el mercado de fondos espafiol un total de 46 productos (BME), actualmente,

tan solo encontramos 8.

Ademas del descenso en el numero, observamos también como la variedad se ha
visto reducida drasticamente; si en 2016 podiamos contratar en el mercado espaiiol fondos
cotizados centrados tanto en renta variable como en renta fija, en 2018 la renta fija es
inexistente y, en lo relativo a la variable, hemos pasado de poder contratar fondos
cotizados cuyo subyacente era renta variable (ya fuese de paises emergentes, de Estados
Unidos o incluso mundial o japonesa), a situarnos en un mercado donde el IBEX 35

representa el 94% (desde el 4% anterior) y solo un fondo comercializa renta europea.

Uno de los principales problemas a la hora de obtener informacidon sobre
crecimiento y rentabilidades de los ETFs en Espafia responde al hecho de que tanto
INVERCO (Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones
espafiola) como la CNMYV cuentan solo con los datos de aquellos fondos que tienen ISIN
espafiol, y estos representan una absoluta minoria en relacion con los fondos que

cotizados en la bolsa espafiola controlados por gestoras extranjeras (en su mayoria).

61



Actualmente, solo encontramos dos ETFs registrados con ISIN espafiol,

pertenecientes ambos a BBVA.

TABLA 5: ETFS REGISTRADOS EN LA BOLSA ESPANOLA

Nombre Gestora ISIN Ticker Subyacente

LYXOR IBEX 25 DOB.APAL.DIA UCITS ETF ACC LYXOR INTER. FRO011042753 IBEXA IBEX35DOBLN
XTRACKERS SPAIN UCITS ETF 1D DB X-TRACKER LU0924505326 DXIBD SOLSP40N
XTRACKERS SPAIN UCITS ETF 1C DB X-TRACKER LU0592216392 DXIBX SOLSP40N
LYXOR IBEX 35 (DR) UCITS ETF LYXOR INTER. FR0O10251744 LYXIB BX DV NETO
ACCION IBEX 35 ETF,FI COTIZ ARM. BEBVA ASSETM ES0105225038 BBVAI IBEX35

CCION EUROSTOXX 50 ETF, FI COTIZADO ARM BEBVA ASSETM ES0105221030 BBVAE EUROSTOXX 50
LYXOR IBEX 25 INV. DIARIO UCITS ETF ACC. LYXOR INTER. FR0OO10762492 INVEX IBEX INVERSO
LYXOR IBEX 25 DOB INV.DIAR UCITS ETF ACC LYXOR INTER. FRO011036268 2INVE BEX2I

Fuente: BME
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5. CONCLUSIONES

Tras el andlisis de los fondos cotizados, su regulacion, funcionamiento, ventajas y
riesgos podemos concluir que se trata de un producto financiero que presenta buenas
perspectivas de futuro y cuya acogida entre los inversores no tiene precedentes.

Tras la crisis financiera, y como consecuencia de las dificultades a las que se ha
enfrentado la gestion activa en los Gltimos afios para conseguir rentabilidades superiores
al mercado, la gestion pasiva ha tenido un considerable desarrollo, lo que ha favorecido
la expansion de los fondos cotizados al presentarse como una muy buena opcion en este
campo gracias a las ventajas que presentan con respecto a los fondos de inversion

tradicionales.

Los bajos costes de transaccion, la transparencia y la cotizacion en tiempo real
hace que tanto los inversores institucionales como los minoristas o particulares
consideren incluir este tipo de estructuras en sus carteras. A ello, debemos sumar su bajo

coste, lo que permite acceder a estos productos con una inversion minima.

Sin embargo, no podemos olvidar que, aunque se trata de un producto
diversificado, su cotizacion en bolsa entrafia una serie de riesgos que deben ser valorados
antes de tomar la decision de invertir en los mismos. A su vez, se trata de productos
complejos y, debido a su creacion relativamente reciente, desconocidos para los pequefios
inversores por lo que las autoridades deben velar por la contratacion informada y una

regulacion que proteja a los pequefios inversores.

Ademas, el desarrollo llevado a cabo con la inclusion de otro tipo de subyacentes,
favorece su utilidad como medio de exposicion en mercados poco liquidos o de acceso
dificil; especialmente en el caso de inversores individuales, pero aumenta su complejidad
y con ello la dificultad en su valoracion. El riesgo de contrapartida de los fondos con
réplica sintética, mediante el uso de derivados o el préstamo de valores, es otro de los
riesgos a tener en cuenta, si bien no afecta en exclusiva a los fondos cotizados, sino que

estan presentes a su vez en otros instrumentos de inversion colectiva.
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Aunque puramente a nivel espafiol el nimero de ETFs cotizados en la bolsa
espafiola se ha reducido de forma significativa, ello no resulta de una contraccion de este
activo financiero, sino que responde al hecho de que la mayoria de los fondos que se
comercializaban eran extranjeras y resulta mas eficiente tanto para gestoras como para
inversores contratar los mismos directamente en las bolsas extranjeras que cuentan con

mayor liquidez, oferta y volumen de contratacion.
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